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は じ め に
現代中国経済研究の専門化が進んでいる。中国経
済の台頭に伴い，中国経済を対象とする研究は内外
ともに爆発的に増加している。しかし中国経済の本
格的なマクロ分析は，豊富なデータを有する金融機
関やシンクタンク，あるいは多様な分析ツールを有
するエコノミストの手に委ねられているといってよ
い。一方，地域研究的な色彩の強い現代中国経済研
究はといえば，産業，地域，企業など，専門分野に
特化した考察に細分化されている。中国経済を包括
的に捉えようとする条件や環境が大きく変化すると
ともに，ミクロ的基礎に基づくマクロ分析の志向も
やや希薄化しているようである［Ohashi	2007］。
こうした傾向が強まるなかで，本書は改革開放期
の財政金融を通した地域間の資金の流れに焦点を当
てた実証研究に基づき，現代中国経済の全体像を俯
瞰しようとする意欲的な研究である。
本書の構成は，序章と終章に加えて，第Ⅰ部（第
１～５章）と第Ⅱ部（第６～８章）の合計８章の実
証研究からなる。
　序　章　	現代中国の財政金融システムをどう理
解するか
第Ⅰ部　財政金融改革の展開と中央－地方関係
　第１章　	改革開放政策と財政金融改革――概観
――
　第２章　	1980年代の金融政策と地方政府――中
国経済の「貨幣化」と地域格差――
　第３章　	1990年代以降の財政金融政策と人民元
改革――為替制度と国内経済政策との
整合性――
　第４章　	地域間資金移動とリスクシェアリング
――市場分断性と財政改革の問題点
――
　第５章　	政府間財政移転政策と再分配効果――
内陸部への財政補助金とその決定要因
――
第Ⅱ部　地方政府の行動と資産バブルの発生
　第６章　	積極果敢なアクターとしての地方政府
――レントシーキングと予算外財政資
金――
　第７章　土地市場と地方政府のレント獲得行動
　第８章　	グローバル不均衡の拡大と資産バブル
の発生――中国国内の過剰投資と「動
学的非効率性」――
　終　章　	金融危機後の世界経済と中国の財政金
融システム
ここでは，本書の内容を簡単に紹介したのち，若
干のコメントと本書の意義について考えてみたい。
Ⅰ
本書は，まず序章で基本的な問題意識が提示され
た後，第１章では，改革開放初期の財政金融システ
ムの変容過程が分析されている。改革開放に伴う地
方分権化により地方経済は活況を呈する一方で，中
央財政の役割は大幅に低下した。財政支出の機能を
併せもつ銀行融資の拡大に伴い，インフレ圧力が急
速に醸成された。インフレ昂進にみられるマクロ経
済管理の失敗が，分税制と人民銀行の中央銀行化に
代表される財政金融改革，つまりマクロ経済管理の
強化を目指す制度化の直接の契機となった。
第２章では，1980年代の地域格差とインフレの関
係が考察される。信用乗数が小さく流動性不足に悩
む内陸部では，低生産性がコスト・プッシュ要因と
なり，これとはまったく逆の条件を備えた沿海部で
は，デマンド・プル要因が働いた。内陸向けに供給
された通貨の沿海部への流出が，マクロ経済管理を
困難にしたことが実証されている。
第３章では，大量の外国資金の流入後のマクロ経
済管理が検討される。為替レート改革を過熱経済の
引き締め対策に，また財政政策を消費刺激と地域格
差の緩和対策に割り当てる政策が，すでに1990年代
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に先取り的に試みられたという指摘は興味深い。し
かし現実には，金融市場の地域的分断性や地方財政
の構造的問題から，財政金融政策は必ずしも狙い通
りの成果を収めることはできなかった。
第４章は，中央財政の調整能力を高めるために導
入された分税制改革後の資金移動の計量分析であ
る。分税制改革により制度的な規範化がなされたと
はいえ，税収返還制度など，改革前の既得権を温存
する方針が継続されたために，内陸部はきわめて厳
しいマクロ経済環境に置かれたことが実証されてい
る。
第５章では，西部地域を対象に，県レベルのデー
タを用いて，補助金の決定要因が検証されている。
地方では補助金が経常的な財政収支の不足を補塡す
る財源として使用されており，地方政府としては，
経済発展のための要素市場への介入を通した自主財
源の確保が必要となっていたことが指摘されている。
第６章では，地方政府の自主財源としての予算外
資金に着目し，金融市場への介入を通したレント追
求型活動における地方主導型の成長パターンが考察
されている。地方政府と非国有企業による活発な投
資・生産活動が需要拡大を進める一方で，厳しい競
争の下で業績悪化に喘ぐ国有企業，そして国有企業
の負債に対する穴埋めが，インフレ圧力を高めてい
く過程が理論的に分析されている。
第７章では，不動産市場をめぐるレント追求型活
動が検証される。金融改革の進展に伴い，金融機関
に対する地元企業への融資の働きかけを通して，レ
ントを獲得する余地が狭まったために，2000年代に
入ると，新たな財源となった土地使用権の譲渡利益
に地方政府のレント追求型活動の焦点が移った。し
かし土地市場への介入は，土地を手放す農民や高騰
する住宅を購入する都市住民などのレント負担者の
出現を不可避なものとし，レント追求型活動は中央・
地方関係に加えて，私的財産権や経済格差など，よ
り深刻な社会問題を伴う結果となった。
第８章では，グローバル不均衡と，資産市場にお
ける地方政府のレント追求型活動を通したバブル発
生との関係が考察されている。粗投資率が資本分配
率を上回っていることを基準として，中国の多くの
地域で「動学的非効率性」の条件が成立していたこ
と，そして地方政府の介入を背景とした不動産市場
におけるバブルの発生は，深刻な社会不安を引き起
こすリスクを伴うものの，資源配分の効率性を高め，
高成長を支える効果をもっていたことが指摘されて
いる。
終章では，国内要因とグローバル要因との相互連
関が一層緊密になったことを背景として，2008年の
国際金融危機以後，中国が打ち出した内需拡大策は，
グローバル不均衡の拡大を抑制し，世界的な金融危
機の発生リスクを引き下げる意味合いをもつように
なったことが強調されている。
Ⅱ
本書によると，現代中国経済はいまだ市場経済へ
の移行期にあり，完全競争状態は成り立たず，レン
ト発生の余地はきわめて大きい。そして要素市場は
地域的に分断化され，地方政府は要素市場に介入し
て得たレントを元手に地域振興を図ってきた。これ
にグローバル化の影響，つまり通貨供給のルートと
して対外資産の増加が加わったことから，マクロ経
済管理の舵取りはさらに困難となった。一方，格差
の是正や公平を実現すべきはずの財政政策は，既得
権が絡んだ中央・地方関係に拘束されている（21～
22ページ）。このような状況にある現代中国経済の
姿を，本書は財政金融システムをめぐる実証研究を
通して浮き彫りにしようとしている。
本書の実証研究で用いられる経済学のツールは，
著者による広範な内外の先行研究の渉猟の結果とし
て，きわめて多岐にわたる。たとえば，為替レート
やグローバル不均衡をめぐる分析は国際マクロ経済
学，不動産に代表される要素市場への介入による地
方政府のレント追求型活動の分析は制度派経済学の
考え方に基づいている。また地方財政に関する実証
研究では，県レベルのデータを用いた分析がなされ
るなど，新たなデータの開拓が進められるとともに，
データの検証も丹念に行われている。中国の経済統
計の整備が進み，データベースへのアクセスが容易
になったために，現代中国経済研究の分野でも「デー
タベース・エクセル・エコノミストの増殖」が指摘
されているが，本書はそれらとは明確に一線を画す
ことができる高水準の実証研究である。
本書の内容に関する子細なコメントは割愛せざる
をえないが，ここでは本書のタイトルでもある「財
政金融システム」に付随する問題をひとつ提起して
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おきたい。周知のように，計画経済期の中国では，
「財政」と「金融」は一体化しており，とくに「金融」
の役割はほとんどみられなかった。改革開放期は，
前者から後者が機能的に分化していく過程であり，
「財政」と「金融」がそれぞれシステムとして構築
される時期でもある。同時に，それは制度的基盤が
整備されることにより，はじめて具体的な「財政」
政策と「金融」政策が実施できる条件が整い，それ
ぞれの政策が有効性を備えていく過程でもあった。
著者によると，「2008年から2009年にかけての経
済危機においては，財政と金融が手を携えて大胆な
緩和を行うポリシーミックスが実現した」（213ペー
ジ）という。1993年の中国共産党14期３中全会で採
択された「社会主義市場経済体制構築の若干の問題
に関する決定」（50カ条の決定）に基づき，中国で
進められた「財政金融システム」の構築が，具体的
な「財政」政策と「金融」政策の成立条件である。
かつての制度能力では実施不可能であった政策が，
システムの構築により実施可能となったわけであ
り，現代中国経済研究では，制度化により新たな制
度能力が備わり，政策の有効性が高まるという視点
は欠かすことができないと思う。
換言すると，これはどのような制度的条件が整え
ば，いかなる「財政」政策と「金融」政策を採るこ
とが可能となるかを考察する契機にもなる。たとえ
ば，ここしばらく大きな話題となっている人民元改
革を考えてみよう。人民元為替レートの柔軟性を拡
大するには，デリバティブ商品などの為替ヘッジ手
段の多様化が必要であり，これら金融商品の開発に
は合理的な金利体系の確立が求められる。短期金利
の市場化がそれなりに進んできたとはいえ，長期金
利の指標が存在しないために，まずは債券市場の整
備から始める必要がある。改革開放後，債券市場の
整備という課題が繰り返し指摘されてきたにもかか
わらず，それが進まなかったのはなぜなのか。これ
らの改革を可能にする，あるいは現状を追認せざる
をえない制度的条件をまず考えてみれば，財政金融
システムの進化の方向性のみならず，それによって
実施可能となる財政金融政策のオプション，そして
ポリシーミックスの可能性を判断する材料となるの
ではなかろうか。
その意味でも，財政金融システムの構築過程から，
中国経済を見直す作業も不可欠であるといえよう。
従来の現代中国経済研究が，あまりにも「静学的」
な分析にとどまっていたために，本書のような「動
学的」なアプローチによる実証研究が意義をもつこ
とはいうまでもない。しかし移行期にある制度の変
革過程を再構築するような作業を伴うことにより，
本書の価値はさらに高まるのではなかろうか。実証
研究を通して現代中国経済を俯瞰することを目的と
している本書に対して，これが「ないものねだり」
の要求であることは十分に承知しつつも，このよう
な作業がもう少し体系的に試みられてもよかったの
ではなかろうか。
Ⅲ
本書の意義は，冒頭に述べたように，現代中国経
済を包括的に捉えようとした姿勢にある。本書のな
かには，経済学関連の英文ジャーナル論文の基本的
スタイル，つまり先行研究のレビュー，データの紹
介，モデルの提示，仮説の検証，推計結果の解釈と
いう実証研究のスタイルを踏襲している章もみられ
る。標準的な経済学のツールを用いて説明しうるほ
どに，中国経済が構造変化を遂げてきたといえるか
もしれない。
たとえば，グローバル不均衡を扱った第８章や終
章では，為替政策に関する議論を避けて通ることは
できない。本書では，人民元改革をめぐる論点を新
古典派モデルとケインジアン・モデルから捉え直し，
教科書的な議論に基づく理解を促す努力がなされて
いる。これに限らず，経済学の標準的なツールが現
代中国経済の分析にいかに有効であるかを示したこ
とは，本書の大きな貢献であるといえよう。
しかしながら本書は，中国経済を対象とした経済
学の単なる事例研究とは異なる。今日の中国理解に
不可欠な視点，すなわち，①中央・地方関係，②歴
史的連続性，③グローバル化の影響への目配りがな
された現代中国経済研究である。
市場経済が地域間で分断性，自立性を伴いながら
発展しつつある中国経済の分析に，たとえば，その
平均値を適用することの意味はどこにあるのか。こ
の問題を問い詰めれば，中国経済の分析にとっての
地域経済からの視点がいかに重要であるかが再認識
できよう。そのため本書では，中央・地方関係に関
して，高原（2001），三宅（2006），磯部（2008）と
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いった政治学の代表的な研究成果が効果的に取り込
まれている。
しかも地域間に市場が分断化され，各地域が一定
の自立性をもつ中国では，歴史的に中央政府ではな
く，地域勢力（地方政府）が独自にレントを追求し
（たとえば，貨幣改鋳によるシニョリッジ＝レント），
獲得したレントにより地域の経済発展が図られてき
た。この歴史的連続性がもつ意味は，現代中国経済
研究でも無視することはできないであろう。
さらに，このような歴史的連続性を有する中国経
済といえども，今日のグローバル化の影響から逃れ
ることは不可能である。1970年代末に対外開放に転
じた後，中国は1996年末にIMF8条国として経常取
引を自由化し，2001年末にはWTOに加盟した。世
界最大の経常黒字・外貨準備保有国となった中国の
財政金融政策，とくに金融政策は，もはやマンデル
＝フレミング・モデルが提示する条件から自由では
ありえないのである。
地域研究とディシプリンの相克は，地域研究に投
げかけられた永遠の課題である。より理論・体系化
への志向が強い経済学から特定地域に接近しようと
する研究者は，このような重大な課題に直面して，
ある種のアイデンティティ危機に陥ることも少なく
ない。
現代中国経済研究が置かれた状況に対する一種の
「打開策」として，著者は別稿で次のように述べて
いる［梶谷	2007,	133］。「研究に必要な分析手法を
できるだけ広くマスターし，膨大な先行研究に手当
たり次第目を通し，定期的にフィールドワークを行
い，可能ならば成果を日本語以外の言語で発表する」
こと以外に近道は考えられないという。本書を一読
すれば，現代中国経済研究に対する著者のこのよう
な意気込みを理解することができよう。
同時に，著者は現代中国経済研究における非中国
専門家との「コラボレーション」を提唱している。
たとえば，日本の現代中国経済研究が置かれた状況
は，同分野を専攻する研究者が主要大学の地域研究
センターや国際関係・政治学部に属するアメリカと
は大きく異なる。日本の大学の経済学部には，地域
研究者のみならず，経済史や社会政策の専門家も在
籍していることが多く，「コラボレーション」の可
能性は決して小さくないはずである。
経済学を基本に据えつつ，隣接諸科学の成果も効
果的に取り込んだ本書は，現時点における日本の現
代中国経済研究の水準を示す１冊となっている。
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